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Co za szalony tydzien

Jeszcze w poprzednim tygodniu solidny raport z rynku pracy USA stat sie iskrg dla rozpalenia globalnego i
apetytu na ryzyko, a w tym tygodniu japonskie wtadze zaczety podrzucac chrust pod ogien. Czy z czasem
beda pali¢ pieniedzmi (zrzucanymi z helikoptera?), to sie okaze na jesieni, ale rynek walutowy nie czeka
i juz ucieka od jena. Szybko wybrany nowy rzad w Wielkiej Brytanii pozwala zapomniec o Brexicie i nawet
Bank Anglii nie spieszy sie z reakcjg. Tryb ,risk-on” jest rozgrzany, cierpig jen i inne bezpieczne aktywa,
funt ma chwile ulgi.

Przyszly tydzien: ECB, ZEW, PMI z WIk. Brytanii, CPI z Nowej Zelandii/Kanady

Przyszty tydzien nie oferuje wiele po stronie danych makro z USA. Dane z rynku budownictwa
mieszkaniowego (wt) oraz sprzedaz doméw na rynku wtornym (czw) to drugorzedne publikacje, ktore
majg ograniczony wptyw na rynek FX. Mimo to moga zyska¢ na istotnosci, jesli beda kolejnym z serii
zestawem informacji argumentujgcym za sitg ozywienia gospodarczego. Podobng role odegra
cotygodniowy raport o wnioskach o zasitek (czw), z kolei wysoka zmienno$¢ indeksu Fed z Filadelfii (czw)
umniejsza jego istotnos¢. Na przyszty tydzien nie zaplanowano wystgpien przedstawicieli Fed.

Zmiana procentowa (5 dni) kurséw walut G10 wzgledem USD.
Stan na 2016-07-08 16:52
Zrédto: Bloomberg

W strefie euro po posiedzeniu ECB (czw) nie oczekujemy zmian w parametrach polityki pienieznej. Nowe
prognozy makroekonomiczne dostepne we wrzesniu bedg lepsza podstawa do rewizji polityki. Mimo to
konferencja prasowa Draghiego moze przynies¢ informacje w kontekscie modyfikacji zasad skupy obligacji
rzagdowych, biorgc pod uwage, ze czes$¢ papieréow niemieckich jest juz handlowana z rentownoscig ponizej

stopy depozytowej ECB i juz nie kwalifikuje sie do skupu. Gdzie indziej, niemiecki indeks ZEW (wt) bedzie —
interesujacy pod katem, na ile inwestorzy otrzasneli sie z obaw o konsekwencje brytyjskiego referendum
— im wyzszy odczyt indeksu, tym mocniejszy sygnat dla podtrzymania pozytywnego sentymentu na o

rynkach. Sceptycznie podchodzimy do sity euro w $rednim terminie i sadzimy, ze rynek bedzie szukat
w potencjalnych podbiciach okazji do sprzedazy.
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W Wielkiej Brytanii dane o inflacji (wt), zatrudnieniu ($r) i sprzedazy detalicznej (czw) bedg prezentowac

stan sprzed referendum, stad majg matg wartos¢ informacyjng o stanie gospodarki. Premierowo agencja 13404

Markit poda wstepne szacunki indekséw PMI (pt), ktore rzuca wiecej Swiatta na sytuacje w przemysle [
i ustugach. Warte zaznaczenia jest tez wystgpienie Weale’a z BoE (pon), gdzie inwestorzy bedg szukac 1330 figé%%g’ e s
wskazowek w kontekscie skali luzowania monetarnego na sierpniowym posiedzeniu. Kolejna fala Al Lo
wyprzedazy funta jest bardziej realna. Sposrdd matych gospodarek europejskich brak istotnych publikacji. 204"

Przy kontynuacji poprawy sentymentu widzimy pole dla umocnienia SEK i NOK przy negatywnym o | ey e[ pasn SwEs | Enun
pOgIadZie WZngdem CH F SPX Index (S&P 500 Index) Graph 3334 20 Days 240 Minutes Copyright€ 2016 Bloomberg Finance L.P. 15-Jul-2016 16:57:07

W przysztym tygodniu z Polski otrzymamy dopetnienie czerwcowych danych: rynek pracy (pon), przemyst 0d zesztego piatku sentyment wykonat zwrot o 180 stopni.
i handel (wt). Po danych oczekujemy przyspieszenia dynamiki wynagrodzen i zatrudnienia, ale przy Rynek akcji pnie sie w gére, spada ztoto.
utrzymujacych sie problemach z rozpedzeniem produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej. Ogodlnie Zrédto: TMS Brokers, Bloomberg

jednak dane powinny mie¢ marginalny wptyw na zlotego, ktéry znajduje wsparcie w pozytywnym

sentymencie rynkowym. Jednak przy wcigz obecnym ryzyku politycznym nie oczekujemy znacznego

umochienia ztotego do euro.
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Przyszly tydzien: ECB, ZEW, PMI z WIk. Brytanii, CPI z Nowej Zelandii/Kanady

Po weekendzie nie zaplanowano szczegdinych wydarzen w Japonii, zaréwno po stronie danych makro, jak
i wystgpien przedstawicieli rzadu i Banku Japonii. Mimo to niewykluczone jest podrywanie tematu ekspans;ji
' Co X ' s ) X . TR — e
fiskalnej i roli BoJ dla pobudzenia gospodarki, co pozostanie katalizatorem zmian wartosci jena. Pozostajemy b e
negatywnie nastawieni do jena z prognoza USD/JPY 108 na koniec kwartatu.
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W Nowej Zelandii najwazniejsze beda CPI za II kwartat (pon) oraz nadzwyczajny raport oceny sytuacji
gospodarczej przez RBNZ (czw). W obu przy przypadkach ryzyka przewazajg po stronie negatywnych dla
NZD. W przypadku inflacji stabo$¢ trendéw cenowych bedzie kierowa¢ bank centralny ku obnizkg stép
procentowych. Zakomunikowanie w tym tygodniu prezentacji raportu natychmiast zostato odebrane jako
przygotowywanie gruntu prze RBNZ dla ciecia stop w sierpniu. Rynkowa wycena oczekiwan na obnizke
wzrosta w tym tygodniu prawie dwukrotnie do 70 proc. Cho¢ globalny apetyt na ryzyko moze premiowa¢ NZD
wzgledem USD, tak w poréwnaniu do AUD i CAD kiwi prezentuje najgorsze perspektywy. TR
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W Australii wyrdznia sie protokdt z ostatniego posiedzenia RBA (pon). Po wzglednie jastrzebim komunikacie
po posiedzeniu, rynek Aussie pozostanie w wyczekiwaniu na dane o CPI za II kwartat (27.06.). Kalendarz Kurs NZD zatamat sie wraz 7 wzrostem szans na obnizke Stop broc
w Kanadzie ogranicza sie do danych o sprzedazy detalicznej i CPI (pt). Silna sprzedaz w kwietniu podnosi & RBNZ & Stop proc.
ryzyko korekcyjnego réwnania do trendu w maju, w zwigzku z czym wokdt odczytu przewazajg ryzyka Srédio: :

. " . . . A " . rodto: TMS Brokers, Bloomberg
negatywne. W danych o inflacji uwaga skupi sie na potencjalnej stabosci inflacji bazowej (spadek z 2,1 proc.
do 2 proc.). Sadzimy, ze w CAD pozostanie pod wptywem globalnego sentymentu i wahan cen ropy naftowe;.
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Prezentowany raport jest wynikiem analiz prowadzonych przez Dom Maklerski TMS Brokers S.A. i, cho¢ sporzadzony zostat na podstawie wiarygodnych zrddet informacji, TMS Brokers nie gwarantuje
kompletnosci, doktadnos$ci i poprawnosci danych w nich zawartych. Dystrybucja raportu ogranicza sie do klientéw, z ktérymi TMS Brokers podpisat odpowiednie umowy $wiadczenia ustug, jak
rowniez uzytkownikéw serwisdéw informacyjnych, w tym serwiséw internetowych udostepnianych przez TMS Brokers. TMS Brokers nie ponosi odpowiedzialnosci za dziatania podjete na podstawie
rekomendacji, prognoz, przewidywan i jakichkolwiek informacji zawartych w prezentowanym raporcie o ile przy ich przygotowaniu TMS Brokers dotozyt nalezytej starannosci. Szczegdtowe informacje
dotyczace TMS Brokers, zasad sporzgdzania i rozpowszechniania rekomendacji, zrédet informacji, okresSlenia odbiorcow rekomendacji, terminologii fachowej, konfliktow intereséw, jak réwniez
czestotliwosci wydawania i waznosci rekomendacji, wskazane zostaty na stronach internetowych www.tms.pl w czesci ,zastrzezenia”.
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